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ABSTRACT 
The aims of this research is to determine the effect of exchange rates and gold prices 
on stock prices in Indonesia on periode of 2017-2019. The independent variable used in this 
study is the exchange rates and gold prices, for the dependent variable in this study is stock 
prices. The population used in this study are all sample about the closing prices of the 
exchange rates, gold prices, and composite stock prices index in website every variable. This 
research is a quantitative research. The data source is using secondary data. The analyze 
used was multiple linear regression analysis and tested by using tool test is SPSS. The result 
of this research indicate that exchange rates has no effect on stock prices and gold prices 
have a positive effect on stock prices. 
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PENDAHULUAN 
Pasar modal memiliki peran penting dalam 
kegiatan ekonomi di banyak negara 
terutama negara yang menganut ekonomi 
pasar yaitu sistem ekonomi yang 
keputusan terkait investasi, produksi dan 
distribusi dilandaskan pada hubungan 
antara permintaan dan penawaran. Pasar 
modal dapat menjadi tempat terbaik dalam 
hal investasi karena dapat memberikan 
hasil yang optimal kepada para investor 
dan menguntungkan juga bagi perusahaan 
yang diindeksan tempat untuk berinvestasi 
karena mendapatkan dana untuk operasi 
perusahaan. Pasar modal di Indonesia 
menjalankan fungsi ekonomi dan fungsi 
finansial, yakni dana teralokasikan secara 
efisien dan kemungkinan return yang 
diperoleh sesuai dengan pilihan investasi 
(Widodo, Swandari, dan Sadikin, 2020).  
 Investasi dapat diartikan sebagai 
suatu kegiatan menempatkan dana pada 
satu atau lebih dari satu aset selama 
periode tertentu dengan harapan dapat 
memperoleh penghasilan dana atau 
meningkatkan nilai investasi (Hardiyanti, 
2019). Pasar modal mempertemukan 
permintaan dan penawaran antara 
masyarakat yang kelebihan dana dengan 
perusahaan yang membutuhkan dana. 
Salah satu informasi yang dibutuhkan 
untuk mendapatkan informasi mengenai 
kondisi saham di Indonesia, para investor 
dapat memantau melalui Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) yaitu cerminan 
dari pergerakan harga saham dan salah 
satu pedoman bagi para investor yang 
melakukan transaksi di pasar modal. 
Pergerakan Indeks Harga Saham 
Gabungan dapat dipengaruhi oleh ekonomi 




harga komoditas yaitu harga emas (Habib, 
2017). Nilai kurs adalah nilai sebuah mata 
uang dari suatu negara yang dapat ditukar 
dengan mata uang negara lain sedangkan 








 Tren Indeks Harga Saham Gabungan 
pada Gambar 1.1 menunjukkan gerakan 
fluktuatif. Menabung saham menjadi 
pilihan investor karena mendapatkan 
return yang relatif tinggi dibandingkan 
bunga bank sehingga mencapai kenaikan 
modal rata-rata dua puluh persen. Indeks 
Harga Saham Gabungan pada tahun 2017 
naik 19,9 persen sedangkan pada tahun 
2018 minus 2,5 persen 
(economy.okezone.com, 2019).  Perang 
dagang yang terjadi antara Amerika 
Serikat dengan China pada awal tahun 
2018 menyebabkan keadaan ekonomi 
dunia mengalami ketidakpastian sehingga 
mengancam pertumbuhan ekonomi 
(cnbcindonesia, 2019). Pada pertengahan 
tahun 2019 Indeks Harga Saham 
Gabungan menunjukkan penurunan hingga 
2,6 persen sehingga banyak investor yang 
memindahkan dananya ke aset safe haven 
seperti emas dan valas karena harga emas 





Tren Kurs Rupiah Indonesia terhadap 
Dolar Amerika 2017-2019 
 
 Tren nilai kurs Rupiah terhadap US 
Dollar pada Gambar 1.2 menunjukkan 
gerakan fluktuatif. Pada tahun 2017 nilai 
kurs Rupiah mengalami pelemahan hingga 
puncaknya pada pertengahan tahun 2018 
dan selanjutnya turun dan cukup stabil 
selama tahun 2019. Data dari Bank 
Indonesia menunjukkan tingkat inflasi 
selama lima tahun terakhir yaitu 2013-
2018 mengalami pasang surut dengan rata-
rata tingkat inflasi lima persen, sehingga 
menyebabkan nilai kurs mengalami 
depresiasi yang memengaruhi harga 





Tren Harga Emas 2017-2019 
Sumber: www.logammulia.com  
    
 Tren harga emas menunjukkan 
gerakan fluktuatif tetapi secara umum 
cenderung naik. Sebagaimana Gambar 1.3, 
harga emas dari tahun 2017-2019 secara 
umum mengalami peningkatan, puncaknya 
pada pertengahan 2019. Harga emas global 
dan emas batangan menarik minat investor 
untuk berinvestasi emas karena pasar 
saham mengalami tekanan berat dalam 
empat hari perdagangan terakhir membuat 
investor mengalami kerugian 
(cnbcindonesia, 2019).  
 Ketidakpastian pada ekonomi secara 
makro menyebabkan harga emas, nilai 
kurs, dan saham di Indonesia fluktuatif 
sehingga memberikan petunjuk kepada 
para investor mengenai preferensi 
investasi mana yang lebih baik antara 
emas, valas, atau saham. Oleh karena itu, 
penelitian ini didasarkan pada teori sinyal 




turunnya harga saham di pasar yang akan 
memengaruhi keputusan investor. Teori 
sinyal digunakan untuk menghubungkan 
variabel antar nilai kurs dan harga emas 
terhadap harga saham. Apabila perusahaan 
mengungkapkan good news maka pasar 
akan memberi respons yang positf, begitu 
pula sebaliknya. Ketika bad news atau 
respons pasar tersebut telah diterima oleh 
para investor hingga perusahaan maka 
akan memberikan respons mengenai 
preferensi investasi yang lebih baik dipilih 
untuk memberi keuntungan terbaik. 
 Banyak penelitian terdahulu yang 
mendukung bahwa nilai kurs berpengaruh 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
dan nilai kurs tidak berpengaruh terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan. Penelitian 
yang yang dilakukan oleh Hardiyanti 
(2019) menunjukkan hasil bahwa nilai 
kurs tidak berpengaruh terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan. Penelitian yang 
dilakukan oleh Widodo, Swandari, dan 
Sadikin, (2020) dan Krisnawati dan 
Nursiam (2020)  menunjukkan hasil yang 
berbeda yaitu nilai kurs berpengaruh 
positif terhadap Indeks Harga Saham. 
Penelitian yang dilakukan oleh Andiyasa, 
Purbawangsa, dan Rahyuda, (2014) dan 
Gumilang, Hidayat, dan Endang (2014) 
yang menyatakan arah hasil yang 
sebaliknya yaitu bahwa nilai kurs 
berpengaruh negatif terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan.  
 Begitu pula dengan penelitian yang 
mendukung bahwa harga emas 
berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan dan penelitian yang 
menunjukkan bahwa harga emas tidak 
berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan.  Penelitian yang dilakukan oleh 
Widodo, Swandari, dan Sadikin (2020) 
dan Rismala dan Elwisam (2020) 
menyatakan bahwa harga emas 
berpengaruh positif terhadap Indeks Harga 
Saham. Penelitian terdahulu yang 
menyatakan bahwa harga emas 
berpengaruh negatif terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan seperti hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Andiyasa, 
Purbawangsa, dan Rahyuda (2014) dan 
Gunawan (2019). Penelitian yang 
dilakukan oleh Nordin, Nordin, dan Ismail 
(2014) menunjukkan hasil yang berbeda 
yaitu harga emas tidak berpengaruh 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. 
 Adapula penelitian yang mendukung 
preferensi investasi. Penelitian yang 
dilakukan oleh Ihsan (2019) menunjukkan 
hasil bila selama jangka periode satu 
hingga lima tahun lebih mengguntungkan 
investasi pada emas daripada investasi 
pada saham sedangkan dalam jangka 
periode sepuluh tahun lebih baik investasi 
pada saham daripada pada emas. 
Penelitian yang dilakukan oleh Su, Xu, 
dan Tao (2020) menunjukkan hasil bahwa 
lebih baik berinvestasi pada emas dan 
valas daripada saham.  
 Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh nilai kurs dan harga 
emas terhadap harga saham di Indonesia. 
Penelitian ini penting karena 
penggambaran awal hubungan 
antarvariabel berdasarkan fenomena, 
adanya gap hasil penelitian terdahulu yang 
menyatakan bahwa adanya pengaruh nilai 
kurs dan harga emas terhadap harga 
saham, serta adanya penelitian yang 
menunjukkan preferensi investasi yang 
lebih baik antara valas, emas, atau saham. 
Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan 
dengan memberi judul “Pengaruh Nilai 
Kurs dan Harga Emas terhadap Harga 
Saham di Indonesia pada periode 2017-
2019”. 
 
KERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS 
Teori Sinyal 
 Teori sinyal (teori perisyaratan) 
adalah suatu tindakan yang diambil 
manajemen sebagai petunjuk bagi investor 
tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek keuangan (Brigham, 
2001). Manajemem perusahaan 
mempunyai kecenderungan akan 
merencanakan emisi saham. Baru bila 
dirasa prospek perusahaan ke depan akan 




menghindari penjualan saham dan mencari 
sumber permodalan yang lain seperti 
penggunaan utang (Krisnawati dan 
Nursiam, 2020).  
Pengaruh Nilai Kurs terhadap Harga 
Saham 
 Teori sinyal membahas tentang naik 
turunnya harga saham di pasar sehingga 
manajemen mendapat petunjuk mengenai 
prospek keuangan yang akan membantu 
memengaruhi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Nilai tukar 
mencerminkan keseimbangan permintaan 
dan penawaran terhadap mata uang dalam 
negeri maupun mata uang asing. Begitu 
pula perubahan nilai tukar valuta suatu 
negara yang sangat fluktuatif akan 
membuat investor kesulitan dalam 
mengantisipasi fluktuasi nilai tukar rupiah.  
 Menurunnya nilai mata uang suatu 
negara akan menyebabkan investor untuk 
memindahkan nilai investasinya dari pasar 
modal ke pasar uang. Hal ini akan 
menyebabkan perdagangan saham akan 
sangat berfluktuatif dengan tajam. Bagi 
suatu negara, kondisi perekonomian yang 
baik di antaranya diwakili oleh nilai tukar 
valuta yang stabil dan perdagangan saham 
yang progresif, melemahnya kurs akan 
berakibat berpindahnya dana ke pasar 
valuta asing yang dapat bersumber dari 
pasar modal maupun pasar uang (Heru, 
2008 dalam Hardiyanti, 2019).  
 Pergerakan Indeks Harga Saham 
Gabungan dapat dipengaruhi oleh ekonomi 
makro seperti nilai kurs. Nilai kurs 
mencerminkan keseimbangan permintaan 
dan penawaran terhadap mata uang dalam 
negeri maupun mata uang asing (Heru, 
2008 dalam Hardiyanti, 2019). Ketika nilai 
kurs mengalami depresiasi maka akan 
menyebabkan harga barang import naik 
sehingga untuk perusahaan yang 
membutuhkan barang import, biaya akan 
naik dan menyebabkan laba berkurang 
sehingga membuat kinerja perusahaan 
menurun dan sebaliknya pada perusahaan 
eksport, jika nilai kurs mengalami 
apresiasi maka akan menyebabkan 
perusahaan tersebut mengalami kerugian 
karena nilai kurs menurun sehingga biaya 
yang dikeluarkan bertambah dan 
menurunkan laba sementara itu, 
perusahaan dengan laba yang sedikit akan 
menyebabkan berkurangnya minat investor 
untuk menanam modal ke perusahaan 
tersebut, berkurangnya investor 
menyebabkan Indeks Harga Saham 
Gabungan menurun.  
 Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Fikri (2012) yang menunjukkan bahwa 
nilai kurs rupiah yang depresiasi terhadap 
US Dollar maka akan menyebabkan 
Indeks Harga Saham Gabungan melemah 
sehingga banyak investor lebih memilih 
menanam saham di luar negeri. Penelitian 
yang dilakukan oleh Widodo, Swandari, 
dan Sadikin (2020) menunjukkan bahwa 
nilai kurs berpengaruh positif terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan. Pada 
penelitian yang dilakukan oleh Dwiati dan 
Ambarwati (2016) menunjukkan hasil 
yang berbeda yaitu nilai kurs tidak 
berpengaruh terhadap harga saham karena 
nilai kurs merupakan salah satu faktor 
yang memengaruhi harga saham. 
Berdasarkan perbedaan hasil penelitian 
terdahulu yang beragam, maka dari itu 
hipotesis yang dibuat adalah: 
H1: Nilai kurs berpengaruh terhadap 
harga saham di Indonesia pada periode 
2017-2019. 
 
Pengaruh Harga Emas terhadap Harga 
Saham 
 Teori sinyal membahas tentang naik 
turunnya harga saham di pasar sehingga 
manajemen mendapat petunjuk mengenai 
prospek keuangan yang akan membantu 
memengaruhi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi dan reaksi yang 
ditimbulkan dapat beragam tergantung 
jenis informasi yang dipublikasikan. 
Hubungan harga emas dan harga saham 
biasanya bertolak belakang, para investor 
lebih memilih berinvestasi pada pada emas 
yang bebas risiko karena lebih 
menguntungkan daripada investasi saham 
sedang menurun. Pada saat keadaan pasar 




penurunan IHSG. Hal ini menandakan 
bahwa investasi pada pasar modal sedang 
tidak baik sehingga investor lebih baik 
mengalihkan dananya ke jenis investasi 
lain yang salah satunya adalah investasi 
emas.  
 Salah satu ekonomi makro yang 
menyebabkan pergerakan Indeks Harga 
Saham Gabungan adalah harga emas. 
Harga emas umumnya berbanding terbalik 
terhadap kondisi perekonomian atau 
bersifat counter-cyclical, artinya saat pasar 
dan perekonomian naik, harga emas 
cenderung stabil. Sebaliknya, emas akan 
dicari dalam keadaan ekonomi sedang 
krisis atau tidak pasti sehingga 
menyebabkan harga emas naik. Karena 
harga emas naik dalam keadaan 
perekonomian yang tidak stabil ini maka 
menyebabkan banyak investor yang 
pindah dari investasi saham ke investasi 
emas sehingga Indeks Harga Saham 
Gabungan menjadi turun. Faktanya, dalam 
beberapa tahun terakhir harga emas naik 
seiring dengan kenaikan harga saham. 
Secara logis fenomena ini menghilangkan 
gagasan kinerja invers reflective antara 
harga saham dan harga emas. 
 Hasil penelitian yang dilakukan 
Dwiati dan Ambarwati (2016) 
menunjukkan bahwa semakin tinggi harga 
emas semakin rendah Indeks Harga Saham 
Gabungan karena dengan meningkatnya 
harga emas maka membuat investor lebih 
memilih investasi yang lebih aman yaitu 
investasi emas dan menyebabkan investasi 
di pasar modal menurun dan 
mengakibatkan Indeks harga saham 
menurun. Penelitian yang dilakukan oleh 
Rismala dan Elwisam (2020) 
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
positif antara harga emas dan harga saham, 
artinya jika harga emas naik maka harga 
saham akan naik. Harga emas di Inonesia 
berkiblat pada harga emas di London 
sehingga naiknya harga emas secara 
otomatis menyebabkan naiknya harga 
emas di Indonesia sehingga meningkatkan 
minat investor dalam berinvestasi. Hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Najafabadi, 
Qazvini, dan Ofoghi (2012) menunjukkan 
hasil yang berbeda yaitu harga emas tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. 
Adanya perbedaan hasil penelitian 
terdahulu maka hipotesis pada penelitian 
sekarang sebagai berikut: 
H2: Harga emas berpengaruh terhadap 








 Sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sugiyono, 2012). Sampel yang 
digunakan pada penelitian ini adalah 
sampel jenuh yang artinya semua anggota 
populasi nilai kurs penutup bulanan, harga 
emas penutup bulanan dan Indeks Harga 
Saham Gabungan penutup bulanan yang 
terdapat pada website www.bi.go.id untuk 
nilai kurs bulanan, www.logammulia.com 
untuk harga emas bulanan, dan 
www.idx.co.id untuk Indeks Harga Saham 
Gabungan bulanan pada periode tahun 
2017-2019 digunakan sebagai sampel pada 
penelitian ini. 
Data penelitian  
 Penelitian ini menggunakan data 
sekunder dengan metode pengumpulan 
data dokumentasi dalam bentuk publikasi 
nilai kurs penutup bulanan, harga emas 
penutup bulanan, dan Indeks Harga Saham 
Gabungan penutup  bulanan yang terdapat 
pada website www.bi.go.id untuk nilai 
kurs bulanan, www.logammulia.com 
untuk harga emas bulanan, dan 




Gabungan bulanan pada periode tahun 
2017-2019. 
Variabel Penelitian 
Pada penelitian ini variabel 
yang digunakan adalah variabel dependen 
(Harga Saham), variabel independen (Nilai 
Kurs dan Harga Emas). 
Definisi Operasional Variabel 
Harga Saham 
 Harga saham adalah suatu nilai yang 
digunakan untuk mengukur kinerja 
gabungan seluruh saham yang tercatat di 
Bursa Efek (Sunariah, 2011). Harga saham 
pada variabel ini menggunakan Indeks 
Harga Saham Gabungan yang berisi 
seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia (Chabachib dan Witjaksono, 
2011). Pengukuran yang digunakan untuk 
mengukur harga saham adalah harga 
penutupan Indeks Harga Saham Gabungan 
bulanan yang didapat dari website 
www.idx.co.id pada tahun 2017-2019. 
Nilai Kurs 
 Nilai kurs adalah harga satu unit 
mata uang asing dalam mata uang 
domestik atau harga harga mata uang 
domestik terhadap mata uang asing. Nilai 
kurs yang dimaksud pada penelitian ini 
adalah nilai kurs Indonesia (Rupiah) 
terhadap dolar Amerika Serikat (USD). 
Pengukuran nilai kurs pada penelitian ini 
menggunakan nilai kurs penutup bulanan 
rupiah Indonesia terhadap nilai kurs dolar 
Amerika Serikat yang didapat pada 
website www.bi.go.id pada tahun 2017-
2019. 
Harga Emas 
 Harga emas adalah harga jual beli 
emas di Indonesia. Pengukuran harga emas 
yang digunakan pada penelitian ini adalah 
harga emas penutup bulanan yang tercatat 
pada www.logammulia.com pada tahun 
2017-2019. 
Teknik Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan teknik 
analisis data regresi linier berganda dan 
software SPSS 24, melalui tahapan berikut : 
a. Uji Statistik Deskriptif  
b. Uji Asumsi Klasik 
c. Analisis Regresi Linier Berganda 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Deskriptif 
Harga Saham 
 Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu variabel harga saham. Pada penelitian ini 
harga saham di proyeksikan menggunakan Indek Harga Saham Gabungan yang merupakan 
pedoman bagi para investor untuk melakukan transaksi di pasar modal (Habib, 2017). 
Variabel ini diuji secara statistik dengan menghasilkan nilai maksimum-minimum, rata-rata 
hitung, dan deviasi standar. 
Tabel 4.1 
STATISTIK DESKRIPTIF HARGA SAHAM 
Harga Saham N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
2017-2019 36 5.294.103 6.605.631 6071205,72 321.825,84 
2017 12 5.264.103 6.355.654 5.790.374 273.128,45 
2018 12 5.799.237 6.605.631 6.098.581,91 251.231,81 
2019 12 6.011.830 6.532.969 6.324.661,08 143.222,24 






Rata-rata Indeks Harga Saham 
Gabungan 2017-2019 
 Berdasarkan Grafik 4.1 rata-rata 
Indeks Harga Saham Gabungan pada tahun 
2017-2019 di Indonesia mengalami 
kenaikan. Tabel 4.1 menunjukkan bahwa 
sampel penelitian sebanyak 36 bulan pada 
tahun penelitian. Nilai minimal pada harga 
saham sebesar Rp5.294.103 terjadi pada 
Januari tahun 2017, tahun pertama periode 
pengamatan. Nilai maksimal harga saham 
sebesar Rp6.605.631 yang terjadi pada 
awal tahun 2018. Hal ini menunjukkan 
bahwa harga saham di Indonesia terus 
mengalami kenaikan selama tahun 2017 
hingga puncaknya pada awal tahun 2018. 
Nilai deviasi standar sebesar 
Rp321.825,84 sedangkan nilai mean 
sebesar Rp6.071.205,75. Hal ini 
mengindikasikan bahwa harga saham 
termasuk data homogen karena nilai 




 Nilai kurs adalah nilai mata uang suatu negara terhadap negara lain (Krisnawati dan 
Nursiam, 2020). Variabel ini diuji secara statistik dengan pertumbuhan nilai minimum, 
maksimum, rata-rata hitung, dan deviasi standar. 
Tabel 4.2 
STATISTIK DESKRIPTIF NILAI KURS 
Nilai Kurs N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
2017-2019 36 13.319 15.227 13.933,25 499,79 
2017 12 13.319 13.572 13.398,16 96,46 
2018 12 13.413 15.227 14.267,33 516,72 
2019 12 13.945 14.385 14.134,25 118,05 




Rata-rata Kurs Rupiah Indonesia 
terhadap Dolar Amerika 2017-2019 
 Berdasarkan Grafik 4.2 nilai kurs 
Rupiah terhadap Dolar Amerika 
mengalami fluktuatif yaitu mengalami 
kenaikan kontinu sejak November 2017 
hingga puncaknya pada Agustus 2018 dan 
mengalami penurunan dan stabil setelah 
itu. Berdasarkan Tabel 4.2 menunjukkan 
bahwa nilai minimal pada nilai kurs 
sebesar Rp13.319 terjadi pada Juni tahun 
2017. Nilai minimal tersebut menandahkan 
bahwa rupiah Indonesia mengalami 
apresiasi terkuat terhadap dolar Amerika 
selama periode 2017 hingga 2019 terjadi 
pada pertengahan tahun 2017. Nilai 
maksimum sebesar Rp15.227 terjadi pada 
Oktober 2018. Hal ini menunjukkan 
bahwa nilai kurs rupiah Indonesia terhadap 
dolar Amerika mengalami depresiasi 
terlemah selama periode 2017 hingga 2019 
adalah pada Oktober 2018. Nilai deviasi 
standar pada nilai kurs sebesar Rp499,79. 
Sedangkan, nilai mean pada nilai kurs 


















bahwa data nilai kurs termasuk data 
homogen karena nilai deviasi standar yang 
lebih kecil daripada nilai mean. 
 
Harga Emas 
 Harga emas adalah harga jual beli mas di Indonesia. Variabel ini diuji statistik dengan 
menghasilkan nilai minimum, maksimum, mean, dan deviasi standar. 
Tabel 4.3 
STATISTIK DESKRIPTIF HARGA EMAS 
Harga Emas N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation 
2017-2019 36 603.000 772.000 667.597,22 49.024,60 
2017 12 603.000 647.000 621.000 14.259,49 
2018 12 650.000 678.000 662.166,66 8.773,38 
2019 12 669.000 772.000 719.625 42.684,46 




Rata-rata Harga Emas 2017-2019 
 Berdasarkan Grafik 4.3 
menunjukkan bahwa harga emas di 
Indonesia selalu mengalami kenaikan per 
tahunnya. Berdasakan Tabel 4.3 nilai 
minimal harga emas sebesar Rp603.000 
terjadi pada awal periode pengamatan 
yaitu Januari 2017 sedangkan nilai 
maksimal harga emas sebesar Rp772.000 
terjadi pada pertengahan 2019. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa harga emas 
di Indonesia mengalami kenaikan secara 
signifikan. Harga emas tergolong data 
homogen karena nilai deviasi standar lebih 
kecil daripada nilai mean, dimana nilai 
deviasi standar sebesar Rp4.0924,60 
sedangkan nilai mean sebesar 
Rp667.597,22.  




HASIL UJI NORMALITAS 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 36 









Test Statistic .109 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 












 Berdasarkan Tabel 4.4 hasil dari 
pengelohan data dengan sampel sebanyak 
36 menunjukkan bahwa nilai Asymp – Sig 
(2-tailed) sebesar 0,200 yang berarti nilai 
tersebut ≥ 0,05. Model regresi pada 
penelitian ini dinyatakan memiliki data 
yang berdistribusi normal maka dapat 
disimpulkan H0 terdukung dan HA tidak 
terdukung. Uji normalitas juga bisa 
diketahui jika menggunakan grafik PP- 
Plot bahwa titik-titik dari data mendekati 
dan mengikuti garis diagonal sehingga 
dapat dinyatakan bahwa model tersebar 































 Sumber: Data Sekunder diolah tahun 
2020, Lampiran 8 
 Berdasarkan perhitungan yang ada di 
Tabel 4.6 menyatakan bahwa masing-
masing variabel independen menunjukkan 
nilai tolerance ≥ 0,10 dan VIF < 10. 
Dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa antar variabel independen pada 
regresi tersebut tidak terjadi 
multikolinieritas. Maka dapat disimpulkan 















(Constant) 825026.902 840196.639  .982 .333 
Nilai Kurs -47.700 69.000 -.137 -.691 .494 
Harga Emas .071 .703 .020 .101 .921 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
Sumber: Data Sekunder diolah tahun 2020, Lampiran 9 
 Berdasarkan Tabel 4.6 diatas 
menunjukkan bahwa hasil perhitungan 
yang menunjukkan nilai signifikansi X1 
(Nilai Kurs) sebesar 0,494 dan nilai 
signifikansi X2 (Harga Emas) sebesar 
0,921. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
semua variabel independen memiliki nilai 
signifikansi ≥ 0,05. Oleh karena itu, dapat 
disimpulkan bahwa H0 terdukung dan HA 
tidak terdukung, artinya tidak terjadi 
heteroskedastisitas antar variabel 








HASIL UJI AUTOKORELASI (DW Test) 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .527a .278 .234 281622.196 .433 
a. Predictors: (Constant), Harga Emas, Nilai Kurs 
b. Dependent Variable: Harga Saham 
Sumber: Data Sekunder diolah tahun 2020, Lampiran 10 
  
 Berdasarkan hasil pengujian 
autokorelasi pada Tabel 4.7 menunjukkan 
bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 1,718 
sementara dari tabel Durbin-Watson 
dengan signifikansi 0,05. Jumlah sampel 
sebanyak 36 serta jumlah variabel 
sebanyak 3 variabel dan nilai dL sebesar 
1,410, sehingga diperoleh nilai 0 < 0,433 < 
1,410 (0 < d < dL). Berdasarkan pengujian 
tersebut dapat disimpulkan bahwa model 
regresi pada penelitian ini mengalami 
autokorelasi sehingga HA terdukung dan 
H0 tidak terdukung. Hal ini disebabkan 
karena data penelitian ini merupakan data 
time series dimana data saling berpengaruh 
dari bulan sebelumnya yang menyebabkan 
kelembaman waktu (time lags) sehingga 
data menjadi tidak bersifat acak yang 
menimbulkan suatu pola fluktuasi yang 
mengikuti.  
Tabel 4.8 




Test Value -36298.96675 
Cases < Test 
Value 
18 
Cases = Test 
Value 
18 
Total Cases 36 





Sumber: Data Sekunder, diolah tahun 
2020, Lampiran 11 
 
  Berdasarkan hasil uji Durbin-
Watson sebelumnya, untuk lebih 
memperkuat hasil analisis diatas, maka 
dilakukan uji Run Test. Pada Tabel 4.8, 
dapat dilihat jika nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,001 yang lebih kecil dari 
0,05, maka dapat disimpulkan model 
regresi penelitian ini mengalami 
autokorelasi. Hal ini menandakan bahwa 
HA terdukung dan H0 tidak terdukung. 
Tabel 4.9 
RANGKUMAN HASIL UJI ANALISIS 
KLASIK 
Keterangan Hasil Pengujian 
Uji Normalitas H0 terdukung 
Uji Multikorelinieritas H0 Terdukung 
Uji Hereoskedastisitas H0 Terdukung 














Analisis Regresi Linier Berganda 
  
Tabel 4.10 














Nilai Kurs  27.536 109.502 .043 .253 .802 
Harga Emas 3.316 1.112 .505 2.982 .005 





HASIL ANALISIS UJI F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1007750526699.992 2 503875263349.996 6.353 .005b 
Residual 2617265022175.231 33 79311061278.037   
Total 3625015548875.223 35    
a. Dependent Variable: Harga Saham 
b. Predictors: (Constant), Harga Emas, Nilai Kurs 
Sumber: Data Sekunder diolah tahun 2020, Lampiran 13 
 
 Berdasarkan Tabel 4.11 hasil uji F-hitung sebesar 6.353 memiliki nilai yang lebih besar 
dari F-tabel 3.28 dengan profitabilitas signifikansi yaitu sebesar 0,005 < 0,05, maka dapat 
disimpulkan sekurang-kurangnya terdapat salah satu variabel independen nilai kurs atau 
harga emas berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu harga saham. Hal ini menunjukkan 
bahwa Ha terdukung dan H0 tidak terdukung artinya model regresi fit.  
 
Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.12 
HASIL ANALISIS KOEFISIEN DETERMINASI 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .527a .278 .234 281622.196 
a. Predictors: (Constant), Harga Emas, Nilai Kurs 
b. Dependent Variable: Harga Saham 
 Sumber: Data Sekunder diolah tahun 2020, Lampiran 14 
  
 Berdasarkan Tabel 4.12 menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,234 
atau 23,4 persen. Hal ini dapat disimpulkan bahwa variabel independen yaitu nilai kurs dan 
harga emas mampu menjelaskan variabel dependen yaitu harga saham sebesar 23,4 persen 
sedangkan sisanya 76,6% (100% - 23,4%) dijelaskan oleh variabel lain di luar model 




variabel independen terhadap variabel dependen memiliki pengaruh yang lemah karena nilai 












T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3473924.223 1327897.776  2.616 .013 
Nilai Kurs 27.536 109.052 .043 .253 .802 
Harga Emas 3.316 1.112 .505 2.982 .005 
Sumber: Data Sekunder diolah tahun 2020, Lampiran 15 
 Berdasarkan hasil uji t yang dilakukan berdasarkan tabel 4.13 didapatkan hasil 
pengujian hipotesis sebagai berikut: 
1. Nilai Kurs 
 Berdasarkan Tabel 4.13 menunjukkan bahwa variabel nilai kurs (X1) memiliki nilai T-
hitung sebesar 0.253 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,802 yang lebih besar dari 0,05. Hal 
ini menunjukkan bahwa H0 terdukung H1 tidak terdukung artinya bahwa nilai kurs (X1) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y). 
2. Harga Emas  
 Berdasarkan Tabel 4.13 menunjukkan bahwa variabel harga emas (X2) memiliki nilai 
T-hitung sebesar 2.982 yang lebih besar dari nilai T-tabel sebesar 1,692 dengan tingat 
signifikansi sebesar  0,005 yang lebih kecil dari 0,05 dengan nilai Beta 0,050, sehingga H2 
terdukung H0 tidak terdukung artinya harga emas (X2) berpengaruh terhadap harga saham 
dengan nilai positif. 
Tabel 4.14 
RANGKUMAN HASIL UJI HIPOTESIS 
 Keterangan Hasil Pengujian 
H1 Nilai Kurs berpengaruh terhadap Harga Saham H1 Tidak Terdukung 
H2 Harga Emas berpengaruh terhadap Harga Saham H2 Terdukung 
 
Pembahasan 
 Pembahasan ini akan menjelaskan 
hasil penelitian secara uji statistik yang 
telah dilakukan beserta teori-teori yang 
mendasari tentang ada atau tidaknya 
pengaruh nilai kurs dan harga emas 
terhadap harga saham. 
Pengaruh Nilai Kurs terhadap Harga 
Saham 
 Nilai kurs adalah sebuah nilai mata 
uang suatu negara terhadap mata uang lain 
(Krisnawati & Nursiam, 2020). Kurs 
merupakan salah satu unsur ekonomi 
makro yang dapat memengaruhi harga 
saham.  Harga saham dalam penelitian ini 
menggunakan Indeks Harga Saham 
Gabungan yang merupakan suatu nilai 
yang digunakan untuk mengukur kinerja 
gabungan seluruh saham yang tercatat di 
Bursa Efek (Sunariah, 2011). 
 Penelitian ini didasarkan pada teori 
sinyal yang membahas tentang investor 
mendapat petunjuk tentang harga saham di 
pasar dan di bantu oleh manajemen 
mengenai prospek keuangan dalam 
pengambilan keputusan investasi yang 
tepat. Pergerakan Indeks Harga Saham 
Gabungan dapat dipengaruhi oleh ekonomi 
makro seperti nilai kurs. Nilai kurs 
mencerminkan keseimbangan permintaan 




negeri maupun mata uang asing 
(Hardiyanti, 2019). Nilai tukar valuta asing 
suatu negara yang sangat fluktuatif akan 
membuat investor kesulitan dalam 
mengantisipasi fluktuasi nilai tukar rupiah, 
sehingga berinvestasi valas pada saat 
ekonomi lesu akan lebih menguntungkan 
karena return yang lebih tinggi. 
 Menurunnya nilai mata uang suatu 
negara akan menyebabkan investor untuk 
memindahkan nilai investasinya dari pasar 
modal ke pasar uang. Hal ini akan 
menyebabkan perdagangan saham akan 
sangat berfluktuatif dengan tajam. Bagi 
suatu negara, kondisi perekonomian yang 
baik di antaranya diwakili oleh nilai tukar 
valuta yang stabil dan perdagangan yang 
progresif (Hardiyanti, 2019). 
 Hasil pengujian hipotesis dapat 
dinyatakan bahwa variabel independen 
yaitu nilai kurs tidak berpengaruh terhadap 
variabel dependen yaitu harga saham di 
Indonesia pada masa periode 2017-2019. 
Hasil penelitian ini sama dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Dwiati dan 
Ambarwati (2016) dan Hardiyanti (2019) 
yang menyatakan bahwa nilai kurs tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini 
disebabkan karena nilai kurs hanya 
merupakan salah satu faktor yang 
memengaruhi harga saham sedangkan 
harga saham sendiri dapat dipengaruhi 
oleh banyak hal seperti inflasi, krisis 
finalsial, naiknya permintaan emas di 
pasaran, tingkat suku bunga, dan 
pertumbuhan gross domestic product 
(GDP).   
 Banyaknya faktor lain yang 
memengaruhi harga saham dan nilai kurs 
merupakan salah satu diantaranya. Oleh 
karena itu, dapat dikatakan bahwa 
kemampuan nilai kurs dalam 
memengaruhi harga saham masih terbilang 
kecil. Kecilnya kemampuan nilai kurs 
dalam memengaruhi harga saham maka 
dapat dikatakan bahwa nilai kurs tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Hasil 
penelitian yang menunjukkan bahwa nilai 
kurs tidak tidak berpengaruh terhadap 
harga saham menyebabkan tidak sesuai 
dengan teori sinyal yang digunakan pada 
penelitian ini. Hasil penelitian ini berbeda 
dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Krisnawati dan Nursiam (2020) yang 
menunjukkan bahwa nilai kurs 
berpengaruh positif terhadap harga saham.  
Pengaruh Harga Emas terhadap Harga 
Saham 
 Harga emas penelitian ini 
menggunakan harga jual beli satuan emas. 
Emas termasuk dalam salah satu ekonomi 
makro yang memengaruhi harga saham. 
Harga saham pada penelitian ini 
menggunakan Indeks Harga Saham 
Gabungan, yaitu nilai yang digunakan 
untuk mengukur kinerja gabungan saham 
yang tercatat di Bursa Efek (Sunariah, 
2011). Teori sinyal yang digunakan pada 
penelitian ini memberikan sinyal kepada 
para investor mengenai kondisi pasar 
saham dan di bantu oleh manajemen dalam 
prospek keuangan yang lebih baik untuk 
berinvestasi.  
 Berinvestasi pada emas yang bebas 
risiko dengan harga yang selalu meningkat 
lebih menguntungkan dari investasi pada 
saham yang fluktuatif di Indonesia. Harga 
emas umumnya bersifat counter-cyclical, 
artinya saat pasar dan perekonomian naik, 
harga emas cenderung stabil atau harga 
emas naik ketika ekonomi sedang krisis. 
Karena harga emas yang cenderung stabil 
dan naik dapat menyebabkan banyak 
investor yang berpindah investasi dari 
saham ke emas.  
 Hasil penguji ini menunjukkan 
bahwa ada pengaruh dengan nilai positif 
antara variabel harga emas terhadap harga 
saham di Indonesia pada masa periode 
2017-2019. Hal tersebut sejalan dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Purnamasari (2017) dan Rismala dan 
Elwisam (2020) yang menunjukkan bahwa 
harga emas berpengaruh positif terhadap 
harga saham. Artinya, apabila harga emas 
dunia mengalami kenaikan, maka Indeks 
Harga Saham Gabungan juga akan 
mengalami kenaikan apabila harga emas 




Saham Gabungan di Indonesia juga akan 
mengalami penurunan. 
 Hasil penelitian ini berbeda dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Nordin, Nordin, dan Ismail (2014) yang 
menyatakan bahwa harga emas tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Hasil 
penelitian ini yang menunjukkan bahwa 
harga emas berpengaruh terhadap harga 
saham maka mendukung teori sinyal yang 
digunakan pada penelitian ini yang 
menyatakan bahwa teori sinyal membahas 
tentang naik turunnya harga saham di 
pasar yang dapat memengaruhi investor 
dalam mengambil keputusan berinvestasi. 
Investor yang mendapatkan sinyal positif 
mengenai naiknya harga emas maka 
menunjukkan kabar yang baik terhadap 
harga saham yang ikut naik sehingga 
dalam berinvestasi, investor perlu 
memerhatikan harga emas.  
 Fakta bahwa harga emas meningkat 
sesuai dengan harga saham yang 
meningkat melenyapkan gagasan kinerja 
invers reflective antara harga saham dan 
harga. Harga emas dunia berpacu pada 
harga emas London, naiknya harga emas 
dikarenakan adanya permintaan dan 
penawaran yang tinggi. Harga emas naik 
mengakibatkan laba pada perusahaan emas 
juga ikut meningkat sehingga banyak 
investor yang tertarik menanam saham 
pada perusahaan emas di Indonesia dan 





 Pasar modal memiliki peran penting 
dalam kegiatan ekonomi di negara yang 
menganut ekonomi pasar. Pasar modal 
menjadi tempat terbaik dalam hal 
berinvestasi karena dapat saling 
menguntungkan pihak yang terkait. 
Investasi dapat dalam bentuk saham, mata 
uang asing (valas), atau emas. Di sisi lain, 
harga saham dipengaruhi oleh ekonomi 
makro yang terdiri dari nilai kurs dan 
harga emas. 
 Investasi dalam bentuk saham paling 
banyak diminati di Indonesia karena 
dengan modal awal yang sedikit 
mendapatkan prospek return yang besar. 
Tetapi investasi paling aman adalah dalam 
bentuk emas karena sifatnya yang safe 
haven dan harganya selalu naik sehingga 
return yang didapat definitif naik. Pada 
investasi valas di mana nilai mata uang 
yang fluktuatif lebih memberi margin yang 
lebih besar dalam keadaaan mata uang 
mengalami apresiasi. 
 Penelitian ini merupakan penelitian 
yang menggunakan data sekunder dengan 
mengambil data secara tidak langsung 
melalui website. Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah semua sampel 
data penutup bulanan setiap variabel pada 
periode 2017-2019. Variabel independen 
yang digunakan pada penelitian ini adalah 
nilai kurs dan harga emas sedangkan 
variabel dependen yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah harga saham. 
 Teknik analisis yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah regresi linier 
berganda. Alat bantu analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 
SPSS. Berdasarkan analisis dan 
pembahasan yang telah dilakukan maka 
dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Nilai Kurs tidak berpengaruh 
terhadap harga saham di Indonesia pada 
periode 2017-2019. Nilai kurs yang 
mengalami depresiasi akan mengakibatkan 
berpindahnya investor dari pasar modal ke 
pasar valas (Hardiyanti, 2019). Kecilnya 
kemampuan nilai kurs dalam 
memengaruhi harga saham dapat 
dikatakan bahwa nilai kurs tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. 
2. Harga Emas berpengaruh terhadap 
harga saham di Indonesia pada periode 
2017-2019. Apabila harga emas 
mengalami kenaikan maka harga saham 
juga akan mengalami kenaikan, begitu 
pula sebaliknya. Emas merupakan 
investasi yang paling dapat diterima di 
seluruh dunia sehingga menyebabkan 
harga emas cenderung mengalami 




 Berdasarkan dari hasil pada 
penelitian ini maka dapat dikatakan bahwa 
di Indonesia, investasi yang paling 
menguntungkan dalam jangka pendek 
adalah berinvestasi pada emas, hal ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Ihsan (2019). Sebagaimana data, 
harga emas di Indonesia selalu mengalami 
kenaikan. Semenjak adanya perang dagang 
antara Amerika dengan China dari 
pertengahan 2018 hingga 2019 yang 
dampaknya juga terkena di Indonesia 
sehingga Indonesia dapat peluang ekspor 
yang lebih besar. Hal tersebut 
menyebabkan berinvestasi dalam bentuk 
saham menguntungkan karena banyaknya 
investor asing ke Indonsia. Investasi pada 
valas paling tidak menguntungkan karena 
Amerika menaikkan tarif secara kontinu, 
di mana dolar Amerika merupakan mata 
uang acuan nilai tukar dunia sehingga 
memengaruhi nilai tukar rupiah Indonesia 
yang menyebabkan Indonesia mengalami 
kerugian. 
Keterbatasan Penelitian  
 Berdasarkan pada penelitian ini 
masih memiliki sejumlah keterbatasan 
diantara lain:  
1. Data variabel harga emas tidak 
diambil secara langsung dari website 
penentu harga emas di Indonesia, tetapi 
harga diambil dari website produk 
perusahaan penentu harga emas di 
Indonesia. Hal ini dikarenakan 
pengambilan data yang lebih mudah pada 
website www.logammulia.com yang 
merupakan produk perusahaan PT 
ANTAM Tbk. yang merupakan 
perusahaan penentu harga emas di 
Indonesia. 
2. Pada uji asumsi klasik penelitian ini 
mengalami masalah autokorelasi. 
Saran 
 Berdasarkan kesimpulan hasil 
analisis dan keterbatasan terdapat beberapa 
saran yang mungkin berguna untuk 
penelitian selanjutnya, saran tersebut 
diantaranya:  
1. Dalam berinvestasi di pasar modal di 
Indonesia, investor hendaknya senantiasa 
memperhatikan pergerakan harga emas 
karena variabel tersebut terbukti 
berpengaruh positif terhadap harga saham 
di Indonesia. 
2. Sebaiknya pada penelitian 
selanjutnya tahun periode pengamatan 
lebih diperbanyak untuk menganalisis 
pengaruh jangka panjang. 
3. Peneliti selanjutnya disarankan 
menambahkan variabel lain sebagai 
variabel independen seperti inflasi, suku 
bunga BI, dan gross domestic profit 
(GDP). 
Implikasi Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan 
penelitian di atas, manfaat dari penelitian 
ini antara lain: 
1. Bagi peneliti adalah untuk 
mengetahui pengaruh dari nilai kurs dan 
harga emas terhadap harga saham di 
Indonesia pada periode 2017-2019. 
2. Bagi peneliti selanjutnya adalah 
untuk bahan dasar penelitian selanjutnya 
dalam hal nilai kurs, harga emas, dan 
harga saham di Indonesia. 
3. Bagi investor adalah dapat 
diindeksan sebagai masukan untuk 
mengambil keputusan dalam berinvestasi 
yang lebih tepat ke pasar saham atau pasar 
uang atau emas. 
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